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 問 題 の 設 定
これまでの欧州中央銀行（ECB）の研究は，理論的および実務的な点を中心
に行われてきた。例えば，ECBの制度および構造，金融政策の戦略，ECBの
透明性，説明責任および信認などである。１）また，ECB金融政策の実証研究はユ
ーロ圏全体について考察されているが，ユーロ圏の個々の参加国については未
だ十分に進められてはいない。ユーロを発行し，金融政策を決定して実施する
１）例えば，海外の研究では Haan, J. D., Eijffinger, S. C. W. and Walter, S.（２００５）, Padoa-
Schioppa, T.（２００４）, Howarth, D.and Loedel, P.,（２００３）が挙げられ，日本においては，田
中素香・春井久志・藤井誠一（２００４年），羽森直子（２００２年）がある。
単一中央銀行制度をユーロシステムと呼ぶ。ユーロシステムは，連邦型の中央
銀行であり，上部機関である ECBと下部機関であるユーロ参加国中央銀行
（NCB）から構成される。ユーロシステムにおいて，政策決定は ECBの政策
理事会で行われるが，補完性と分権という概念に特徴付けられるように，実際
の政策運営はユーロ参加国の NCBに委ねられる要素が強く残されている。そ
れゆえ，ECB金融政策の効果あるいは意義を評価するためには，個々の参加
国における実証的考察が必要であると考える。本稿は，アイルランドをケース・
スタディにして，ECBの金融政策を実証的に考察することによって ECBの政
策的課題を明らかにすることを目的としている。
EU１１カ国は１９９９年１月にユーロを導入し，ECBによる一元的金融政策が
始動した。ユーロを導入する当初から，単一金利がユーロ参加国に適用される
ことから，高成長国と低成長国に異なる効果をもたらす点が予想され，単一金
利政策の運営が懸念された。２）実際には，実質 GDPの標準偏差の趨勢が示すよ
うに，実質経済成長率でみる経済収斂は一定程度達成されていることから，大
きな混乱は生じなかった（表１）。ただし，２００３年にはドイツ，オランダ，ポ
ルトガルは実質成長率がマイナスに転化し，他方，スペイン，ギリシア，アイ
ルランドは比較的高い成長率を記録した。また，２０００年以降の雇用量の伸び
率を見ると，アイルランドとスペインは比較的高いパフォーマンスを示すのに
対し，ドイツ，フランス，オランダは低水準あるいはマイナスの伸び率を示し
ている（表２）。確かに，実質 GDPの標準偏差の数字は低下しているが，ユー
ロ圏全体の成長が低迷する中で，単一の政策金利は低成長国と高成長国の経済
循環に与える効果の点で大きな違いをもたらす。そのため，ドイツやイタリア
などの低成長と大幅な財政赤字を抱える国にとっては，低金利の継続が望まれ
る。逆に，アイルランドやスペインなどの高成長を享受している国は，過熱気
味の景気をソフトランディングさせるために，金利の引き上げを必要とする。
２）例えば，‘Centralization or Decentralization’, Haan, J. D., Eijffinger, SCW and Walter, S.
（２００５）, pp.１２５－１６８.を参照。
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表１ 実質GDP成長率（１９９５年価格を基準にした対前年比変化率）
（出所）Eurostat.
表２ ユーロ圏における雇用量の推移（年間変化率）
（出所）Eurostat.
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以上の点から考えると，ユーロ圏諸国は長期的には収斂過程にあるといえ，短
期的には単一金利政策は参加国の景気循環を増幅させる作用をもっている。
もう一つの問題は，比較的高い成長率を続けてきた国が資産価格の持続的上
昇に直面していることである。とりわけ，アイルランドとスペインにおける不
動産価格の高騰は顕著であり，資産市場の動向について ECBは注意を払って
いる。その理由は，上昇を続けてきた不動産価格が仮に急落すれば，所得に対
する逆資産効果と信用制度への悪影響が予想されるからである。過熱した資産
市場が冷え込み，銀行資産が劣化すれば，銀行の破綻とそれが伝染して金融危
機が発生する可能性は否定できない。その場合，当該国における決済システム
は機能不全に陥り，ECBの対応次第では，ユーロの信認が問われることにな
るであろう。今日，総合消費者物価指数上昇率の安定に重きを置く ECBは，
金融政策の難しい舵取りに迫られている。
ユーロシステムは中央銀行制度である以上，通貨価値の安定と決済システム
の保証を目標にしている。ただし，単一の金利政策を行いながらも，実際のベ
ースマネーの供給は各国の NCBの運営に委ねられている。しかも，決済シス
テムを担う銀行の規制・監督業務は，ユーロ参加国の NCBおよび金融監督局
に委ねられている。以上の点で，ユーロシステムは一国の中央銀行制度とは異
なる特徴を有している。
本稿ではアイルランドをケース・スタディにして，このような特殊なユーロ
システムの金融政策のあり方を周辺国の視点から評価する。最初に，単一金利
政策がアイルランドのマクロ経済に及ぼす影響を考察する。次に，住宅価格の
高騰を背景にする ECBの金融政策の役割を考察する。評価の視点は，第一に
資産価格高騰の背景となる流動性供給ルートを明らかにし，そこで NCBがど
のような役割を果たしているのか，第二に資産価格の高騰に直面するアイルラ
ンドにとって，ECBの「二本の柱」方式による金融政策運営の限界を明らか
にすること，である。最後に，信用秩序の維持との関連において，ECBの金
融政策を評価する。
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 一元的金利政策の功罪
１ 経済収斂過程における持続的経済成長
アイルランドの実質 GDP成長率は，１９９０年代後半において８％から１０％
台の非常に高い伸び率を維持し，１９９９年に１０．７％を記録した（表１）。物価水
準について，ユーロ圏全体の消費者物価指数 HICP（１９９６年＝１００とする指数）
は，１９９９年１０３．８，２０００年１０６である中で，アイルランドの HICPは，１９９９
年に１０６，２０００年に１１１．５であり，ユーロ圏中ギリシアの次に高い水準であっ
た（表３）。この時期における景気の高揚は，経済の収斂過程による金利の引
き下げに促進されたと見てよいだろう。
そして，ECBの政策金利は，ユーロ圏の期待インフレ率の上昇を懸念し
て，１９９９年１１月から２０００年１０月まで引き上げが続けられた（図１）。この
政策金利の引き上げを契機に，アイルランドの実質 GDP成長率は２０００年に対
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（出所）Eurostat.
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前年比１．５ポイントだけ低下し９．２％となり，２００１年には６．２％へ低下し続け
た。この点から見ると，１９９９年１１月からの金利引き上げは，アイルランドの
ような高成長国にとっては過熱した景気に歯止めをかける点では効果的であっ
たといえる。
ECBの政策金利は，２００１年の５月に４．７５％から４．５０％へ引き下げられた
後，２００３年６月の２％になるまで段階的に引き下げられた。この期間の実体
経済の動きを見ると，アイルランドの実質 GDP成長率は２００１年に６．２％，０２
年６．１％，０３年４．４％へと低下した。また，工業生産高は２００１年まで年率１０％
を超えていたが，２００２年７．５％，０３年４．５％へと低下した。２００１年末に４％
を超えていた小売り販売額の年間伸び率は，０２年～０３年には２％を割り込ん
だ。３）以上のように，産業の生産活動が衰えようとする中で金利引き下げが行わ
れたのであって，政策金利の引き下げは景気を一定程度浮揚させる効果として
３）Central Bank & Financial Service Authority of Ireland［C. B. F. S. A］Quarterly Bulletin ３,
２００５, p.８.
図１ ECBと BOEの政策金利の変化
（出所） Bank of England, ECB, Statistical Pocket Book, Sep.２００５. p.２４.
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働いたと考えられる。実際に，０１～０３年に渡り低下を続けた実質 GDPは，０４
年には上昇に転じた。
減速していたアイルランドの景気は２００４年に再び上昇し始めた。２００４年の
実質 GDPは対前年比で０．１ポイント上昇し，４．５％を記録した。雇用と所得の
増加率は上昇し，消費も徐々に拡大を始めた。０２年と０３年に２％以下に落ち
込んでいた小売販売高の年間伸び率は，０４年には３．２％，０５年最初の５ヶ月
間の伸び率は５．４％であった。４）以上のように，２００１年５月から２００３年６月ま
での政策金利の引き下げとその後の２％低金利の継続は，減速しかけたアイ
ルランドの景気の浮揚を一定程度助ける作用をもったといえる。
他方，ユーロ圏全体の経済成長率は，１９９０年代後半に上昇し続け，２０００年
の３．７％から２００１年に１．７％へ２ポイントだけ減少してから，２００２年，２００３
年と低水準で推移し，その後２００４年に景気は持ち直し，GDP成長率は２％台
に回復した（表１）。注意深く見ると，ドイツ，フランス，イタリアの３カ国
は低成長であるのに対して，アイルランド，スペイン，ギリシアは高成長を維
持していた。中でもアイルランドは最も成長率が高い。ギリシアの場合，２００４
年の高成長は，一面ではオリンピックの特需景気が反映していたと思われる。
経済成長は，雇用や物価水準に直接的に反映される。雇用成長率については，
ドイツは２００２年と２００３年はマイナスを記録し，フランスも２００３年のマイナ
ス１％を含む低成長率を続けた。その他，デンマーク，オランダも低成長な
いしマイナス成長である。しかし，スペインとアイルランドは２～４％の高い
伸び率を見せている（表２）。
消費者物価水準を表す HICPは，ユーロ圏全体において２００１年から２００４年
までの３年間で年平均２．１％の伸び率で安定している。その中で，アイルラン
ドとスペインはそれぞ３．４％，３％の高い伸び率を示したのに対し，低成長の
ドイツとベルギーはそれぞれ１．４％と１．６％の平均以下の伸び率である（表３）。
４）［C. B. F. S. A］Quarterly Bulletin３,２００５, p.８.
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ECBの政策金利は２００３年６月以来，戦後最低の２％が２年以上続いてい
る。これは，ユーロ圏経済の７割を占めるドイツ，フランス，イタリア３カ国
が低成長に悩んでいるため，ECBは大国を配慮する金利の据え置きを継続し
ていると推測できる。しかし，スペインとアイルランドでは，高成長に低金利
が重なることによって，不動産価格の高騰が続いている。
２ 資産価格の高騰
高い成長率，高水準のインフレ，低金利の組み合わさった結果として，アイ
ルランド経済にユニークな特徴が作り出された。すなわち，低い名目金利水準
と高いインフレ率のセットによって実質金利は引き下げられる一方で，全体的
収入の高い期待成長率によって賃貸収入の増加が期待された。その結果として
不動産価格を割引現在価値で考えると，高い将来賃貸収入と低い金利水準に
よって不動産価格は上昇していった。５）
アイルランドにおける新規住宅価格の上昇率は２００１年第四半期から２００２
年第四半期に低下し，住宅価格は２００１年第四半期には一時的に下がった
が，その時期を除いて，１９９０年代から２００５年夏まで住宅価格は上昇を続けて
いる（図２）。その結果，新規住宅価格は，１９９５年夏から２００５年夏までに３．６
倍に上昇した。同様に，中古住宅価格も同じ上昇傾向を見せている（図３）。
不動産は，労働生産物で一定の価値をもつものではなく，したがって，供給
の価格弾力性が比較的高い通常の商品とは性格が異なる。もちろん，住宅価格
は割引現在価値の考え方によって市場価格をもつとはいえ，金利や企業業績の
動向，将来の賃貸所得によって規定されるので，住宅価格は明示的に確定した
ものではない。そこで，住宅価格の適正さを判断する上で，GDPの成長率と
消費者物価の上昇率とを比較して見ておこう。
１９９０年代末において実質 GDPの成長率は８．５％～１０．８％であり，HICPの上
５）［C. B. F. S. A］Financial Stability Report２００４, p.５１.
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図２ アイルランドの新規住宅価格と変化率
（出所）Department of the Environment, Heritage and Local Governmet, Housing Statistics.
図３ アイルランドの中古住宅の価格と価格変化率
（出所）Department of the Environment, Heritage and Local Government, Housing Statistics.
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昇率は２％台で推移している。他方，住宅価格の上昇率は概して１５％以上を
記録しており，２０％を超える期間もあった（図４）。その後，１９９９年１１月か
ら２０００年１０月まで続く政策金利の引き上げを契機に，住宅価格の上昇率は低
下し始め，２００１年第４四半期まで低下した。GDP成長率は２００３年第四半期
に６％から４％に低下し，それから４％台を示している。同じく，HICPも
同時期に低下し始めて，２００４年第四半期以降は２％台で推移している。こ
れらに対し，同時期に住宅価格の上昇率は２００２年第四半期に１１％に回復し
た後，１０％を超える高さを続けている。このように，経済成長が減速する中で，
住宅価格は１０％を超える高い伸び率を見せていることは，住宅価格が「適正
な価格」から乖離して上昇していることを表している。
図４ 住宅価格とGDPと消費者物価の変化率
（出所）GDPと消費者物価水準は Eurostatより。住宅価格は The Department of the Environ-
ment, Heritage and Local Government, Housing Statistics より。
４８ 松山大学論集 第１７巻 第５号
 資産市場と流動性の供給メカニズム
１ 金融構造
 法人企業部門の資金調達・運用の動向
１９９０年代後半以降，民間企業の投資は活発に行われる中で，製造企業の銀
行からの借り入れは低調である。その理由について，アイルランド中央銀行の
年報は次のように説明している。
先ず，製造企業の収益は大きく増加していき，それが投資に充用されたこと
である。つまり，企業の自己金融化の進展がみられた。また，大企業は CP市
場や社債市場へアクセスして資金調達をするようになる。すなわち，企業の自
己金融化と金融のディスインターミディエーションという先進国に見られる傾
向は EUの周辺国アイルランドにも見られるようになる。さらに，大企業は，
海外の銀行からも資金を調達する傾向を強めていく。この傾向は１９９０年代中
頃から強まっていった。６）このような企業金融の環境変化に対応して，銀行は資
金運用先として新たな部門を強化することを余儀なくされた。
さらに，自己金融が進展する企業は，資金運用の主体ともなる。企業は，資
金を本来の事業に投下するほか，余剰資金を有価証券投資や不動産投資へ運用
していくのである。
 銀行の累積的な信用創造
金融機関による民間部門への貸付は，年率に換算して２０００年には２０％を超
える増加率を示し，金融引き締め期に若干低下するが，２００２年後半には再び
２０％台に回復し，２００４年９月には３１％を記録した（図５）。２００５年に入って
からも極めて高い比率で推移している。このような動きから，民間の旺盛な資
金需要を背景に，銀行は潤沢な流動性を供給している姿が浮かび上がる。民間
６）［C. B. F. S. A］‘Financial liberalization and Economic Growth in Ireland’, Quarterly Bulletin,
Autumn２００４, p.９１.
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民間部門 モーゲイジ貸付 
部門への貸付の中で最も資金需要が高い部門は居住者のモーゲイジ貸付であ
る。モーゲイジ貸付は，２０００年６月以降，総貸付の増加率を上回る勢いで増
加しており，これが不動産市場へ流動性を供給している。
さらに，与信機関の民間部門貸付額の変化に占める各部門の寄与度（３月時
点の年間変化率）を見ると，住宅モーゲイジ貸付は２００３年７１．２％，２００４年
５０．３％，２００５年４７．１％を占めた（表４）。すなわち，与信機関による民間貸付
変化額の内の約半分は，住宅モーゲイジによって占められている。２００５年に
おいて，住宅モーゲイジに不動産融資（１８％）と建築（１０％）を加えると約
８５％に達する。他方，製造業，小売・卸売業，輸送・倉庫・通信部門は，それ
ぞれ対前年比では増加しているが，信用総額の変化に対する寄与度は，合わせ
ても６．２％を占めるに過ぎなかった。
住宅モーゲイジ貸付と不動産関連融資の増加は，ノンバンクへの融資の減少
によっても補われていた。２００２年１２月末から０３年３月末までの３ヶ月間で，
民間部門への貸付は２９億ユーロだけ増加する中で，貸付先のメインとなる住
宅モーゲイジ貸付および不動産関連融資は３３億ユーロも増加した。その差は，
図５ 金融機関の民間部門への貸付の変化率
（注）信用機関と非金融機関企業との取引と為替変動による評価効果を除く。
（出所）C. B. F. S. A., Quarterly Bulletin, Summer２００３, p.１３, Quarterly Bulletin３,２００５, p.１３.
５０ 松山大学論集 第１７巻 第５号
主として金融仲介機関への貸付の減少によるもので，その減少額は当該期間に
おいて１６億ユーロであった。その減少幅の一部は，ノンバンク IFSC７）への貸
付の減少によって説明できると四季報は述べている。８）同様の傾向は，２００４年
３月末から２００５年３月末の一年間においても見られた。９）以上のことから，銀
７）International Financial Services Centre
８）［C. B. F. S. A］Quarterly Bulletin, Summer２００３, p.２７.
９）［C. B. F. S. A］Quarterly Bulletin３,２００５, p.２９.
変化に対する貢献度
２００２年３月末／
２００３年３月末
２００３年３月末／
２００４年３月末
２００４年３月末／
２００５年３月末
％ ％ ％
農林業
漁業
鉱業
製造業
電気・ガス・水道
建築
卸売り・小売り・修理
ホテル・レストラン
運輸・倉庫・通信
金融仲介
不動産及び商業活動
内不動産
教育
健康・社会労働
その他地域・社会及び人材サービス
消費者
住宅モーゲイジ金融
その他住宅金融
その他
合計
変化額（単位：１００万ユーロ）
０．２
０．１
－０．５
－１．７
２．４
５．７
５．４
４．０
－１．８
－２８．３
３０．２
２７．０
１．０
１．１
８２．１
７１．２
０．９
１０．０
１００
１４０３５
０．６
０．３
０．２
－０．５
－１．７
７．５
５．７
３．４
－１．３
０．７
２８．９
２２．６
０．３
０．３
１．２
５５．４
５０．３
－１．３
６．４
１００
２４９０８
０．７
０．１
０．１
２．２
０．４
９．７
３．０
２．４
１．２
－２．６
２２．９
１８．１
０．６
０．９
５８．３
４７．１
－０．１
１１．３
１００
４００７５
表４ 与信機関の対非政府部門向け貸付の部門別内訳
（出所）Cental Bank of Ireland, Quarterly Bulletin, Summer ２００３, p.２９, Summer ２００４, p.２６,
C. B. F. S. A., Quarterly Bulletin３２００５, p.２９.
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行は住宅モーゲイジ貸付と不動産関連融資を通じて如何に巨額の通貨を供給し
ているかが首肯できる。
貸付の増加は，一部は景気の回復・拡大に伴う実物投資のための資金需要の
増加によるものであったが，業種的には非製造企業，中でも不動産・住宅モー
ゲイジ金融・建築への貸出のウエイトが圧倒的に高いこと，そして新規および
中古住宅価格が上昇し続けていることから，住宅の取得目的ばかりでなく投機
目的とする資金需要に応えたものであることが想像できる。
次に，アイルランドにおいて銀行による流動性の供給を支えた要因を，金融
市場の自由化・国際化と NCBの金融政策の点から述べてみよう。
２ 金融市場の自由化・国際化
 金融制度の改革
EUにおいて，資本移動の自由化を含む金融自由化は単一欧州議定書との関
連において最も高い優先度が置かれた。アイルランドは比較的早くからこの課
題に取り組んだ。先ず，中央銀行は，信用規制を緩和して，１９８５年に決済銀
行４行がより市場志向的に金利を設定できる仕組みを導入する。その制度の下
で，それぞれの銀行は自由に貸付金利と預金金利の水準を決定することができ
るようになった。
１９８０年代末以降の金融自由化の主要な措置は，資本の自由化と中央銀行の
預金準備率の引き下げである。先ず，資本の自由化措置については，アイルラ
ンドの為替管理は１９８８年１月から緩和され始め，翌年に対外ポートフォリオ・
フローについての殆どの規制が撤廃された。資本管理は１９８９年１月と１９９３年
１月の間に段階的に取り払われていった。１０）すなわち，１９８９年１月に中長期海
外証券の購入の制限が撤廃され，１９９２年１月に非居住者によるアイルラン
ド・ポンド保有の制限と中期アイルランド・ローンを入手する制限が撤廃され
１０）［C. B. F. S. A］Quarterly Bulletin, Autumn２００４, p.１００.
５２ 松山大学論集 第１７巻 第５号
た。また，居住者による外国為替借入の制限が撤廃される。そして，１９９３年１
月に残された為替管理が取り除かれたのである。
もう一つの自由化措置は，必要準備率の段階的な引き下げである。１９９１年３
月に市中銀行の預金準備率である第一次流動性比率は１０％から８％へ引き下
げられ，１９９２年２月には８％から６％へ引き下げられ，同年に第二次流動性
比率，すなわち政府証券の必要保有額は１９９１年水準に凍結された。そして，
第一次流動性比率は１９９３年１１月に４％へ，１９９４年１月に３％へ引き下げら
れた。１１）
ところで，１９９８年１１月に EUは，市中銀行が ECBに預金する準備の最低率
を２％とする規則を策定した。１２）さらに，EC規則 No１７７３の第４条によって，
満期２年以上の預金，２年以上で償還される預金，レポ，２年以上の満期で発
行された債券に関しては０％の準備率が適用され，それ以外の全ての負債に
ついては，２％の準備率が適用されると規定された。１３）これによって，銀行の
準備率（かつては第一次流動性比率と呼ばれた）は１９９４年の３％から１９９９
年には２％へ引き下げられた。
銀行の中央銀行預け金は，それ自体投資機会を失う現金であるから，銀行に
とっては税金と同じ効果をもつ。ゆえに ECBの規則による最低準備率の引き
下げは，税率の引き下げによって貸付可能な資金を増やすのと同じ効果を生み
出し，そうした資金が新たな運用先を求めて投下される。最低預金準備率が引
き下げられることによって，市中銀行は，より収益率の高い投資のために自由
に運用できる余剰資金を保有するようになった。このような余剰資金にとっ
て，住宅取得を目的とする家計部門への貸付は格好の運用先となったのである。
１１）［C. B. F. S. A］Quarterly Bulletin, Autumn２００４, p.９７.
１２）Council Regulation（EC）No２５３１／９８ of２３ November１９９８, ECBによる最低準備の適用
に関する規則。
１３）Regulation（EC）No１７４５／２００３of the European Central Bank of１２ September２００３on the
application of minimum reserves（ECB／２００３／９）, Official Journal of the European Union,２.１０.
２００３.
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その他の金融自由化措置として，１９９３年に金融法で殆どの事業社債に課せ
られていた印紙税が廃止された。この措置は，海外からのポートフォリオ投資
を促進する要因となった。
 海外からの資金流入
海外からの流入資金は，銀行制度の通貨供給を支える資金源となる。国際収
支表が示すように，概して経常収支赤字額を大幅に上回る資金流入が金融勘定
に記されている（表５）。さらに金融勘定の項目を詳しく見ると，ネットの直
接投資による資金流入は，年によっては対 GDPの１０～２０％に上った。直接投
資の大きさを対内直接投資の対 GDP比で見ると，そのウエイトはいっそう高
まり，２０００年に２５％，２００２年に２３％を占めた。直接投資によって流入する資
金は，銀行制度のマネーサプライを増加させる。金融勘定の中のもう一つのル
ートは「その他投資」であり，その殆どが銀行の海外借入である。「その他投
資」は１９９８年，２００１年，２００３年，２００４年においてネットでみて最大の資金
流入チャンネルであった。その資金流入規模は，対 GDP比で１０％台から２０％
台である。さらに，「その他投資」は資産と負債の両建てで増加しているが，
負債を対 GDP比でみると，５０％から６０％を占めることから，流入資金量が如
何に多いかが窺える。
「その他投資」項目に示されている銀行の海外からの借入資金が増大する背
景には，EUにおける貨幣市場の成長がある。EU各国においてレポ市場を中
心とする貨幣市場が成長し，それはユーロ圏の誕生と共に EU域内に空間的な
広がりを見せた。図６は欧州貨幣市場における債券担保付現金貸付・借入市場
の成長を表している。アイルランドの銀行も EU域内の貨幣市場へアクセスす
ることで，準備を増強する手段を活用できたのである。
図６によれば，２０００～２００４年の間に，有担保貨幣市場は１４７％も増加し，そ
の内レポ取引高は２０００年以降，債券担保現金貸付については年平均で約２０％
ずつ増加を続け，債券担保現金借入については年平均２８％ずつ増加した。レ
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１９９８年 １９９９年 ２０００年 ２００１年 ２００２年 ２００３年 ２００４年
経常収支
サービス収支
貿易・サービス収支
所得収支
貿易・サービス・所得収支
移転勘定
１０１６
２５３９０
－１２８９１
１２４９９
－１３３６９
－８７０
１８８６
２４５
２３５８７
－１０８４６
１２７４１
－１３７４９
－１００８
１２５３
－５１６
２５０１０
－１２７３４
１２２７６
－１３５４７
－１２７１
７５５
－６９０
２７２６３
－１１８７４
１５３８９
－１６３５１
－９６２
２７２
－１３９９
３３４４７
－１３３６３
２００８４
－２２１８３
－２０９９
７００
－２１０５
３７８０７
－１２０８４
２５７２３
－２８３６４
－２６４１
５３６
－７４８
３９５６２
－２４０６８
１５４９４
－１６６７３
－１１７９
４３１
資本勘定 １２１８ ５９３ １０７４ ６３５ ５１２ ４４２ ４７１
金融勘定
直接投資
対外直接投資
対内直接投資
ポートフォリオ投資
資産
負債
その他投資
資産
負債
金融デリバティブ
資産
負債
４６８６
６０８０
－４９５５
１１０３５
－１２００３
－６６７３８
５４７３５
１０６０９
－２５２１１
３５８２０
－４１８５
１２２２１
－６１０２
１８３２３
－１５４３６
－８２８１３
６７３７７
－９６９
－３８５４５
３７５７６
７９１２
２０８６０
－４６４１
２５５０１
－５１６９
－８３０７５
７７９０６
－８１５４
－３７０３６
２８８８２
３７４
４１６
－４２
１６
５４７０
－４１０３
９５７３
－２２２６２
－１１１３４７
８９０８５
１６４２８
－２１４３１
３７８５９
３８１
－５７６
９５７
１８６６
２０６０７
－８５２４
２９１３１
－３６４９０
－１０５３０２
６８８１２
１５７７１
－３３２６７
４９０３８
１９７７
１９９６
－１９
９５１
２３０７１
－３５２８
２６５９９
－５４９３０
－１６１３１９
１０６３８９
３５１６４
－４８８６４
８４０２８
－２３５５
－２２９７
－５８
３４７２
２４５４
－１１２７１
１３７２５
－３０２８５
－１６６１５５
１３５８７０
２８６７１
－３９９２０
６８５９１
２６３３
－２２１
２８５４
統計上の不一致 －３７０８ １３７３ －８５０９ ４３４ －１２７１ －１１７８ －４６３０
準備とその他 －３２１２ １９７３ ３９ －３９５ ２９２ １８９０ １４３５
メモランダム
対内直接投資／GDP （％）
ネット直接投資／GDP
その他投資（負債）／GDP （％）
ネットその他投資／GDP
経常収支／GDP（％）
GDP
０．１８
０．０７
０．５９
０．１２
０．０２
８６３７２
０．２０
０．１３
０．４２
－０．０１
０．００
９５４３３
０．２５
０．２２
０．２８
－０．０９
－０．０１
９５２３２
０．０８
０．０５
０．３３
０．１６
－０．０１
１０３３８１
０．２３
０．１７
０．３８
０．１３
－０．０１
１２０８７６
０．２０
０．１５
０．６２
０．２３
－０．０２
１５２４１６
０．０９
０．０１
０．４７
０．１６
－０．０１
１８１８６９
dollar per pound or ECU
GDP （pound or ECU）
１．４２５７
６０５８２
１．０６６８
８９４５７
０．９２４
１０３０６５
０．８９５６
１１５４３２
０．９４４４
１２７９９２
１．１３０８
１３４７８６
１．２４３３
１４６２７９
表５ アイルランドの国際収支 （単位：１００万ドル）
（出所）IMF, International Financial Statistics, August２００５, p.５０４.
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ポ取引は，資金の貸手と借手の両方にとって有利であり，かつ利便性の高い取
引である。すなわち，資金の貸手（債券の買い手）は，市場リスクや金利リス
クを負うことなく，余剰資金を運用できる。しかも，国債はリスク資産にカウ
ントされないので格付けが低い銀行の信用を高め，また取引先を多様化させる
インセンティブとして働く。他方，資金の借り手（債券の売り手）の側では，
リバース・レポが国債のように優良資産によって担保される場合，他のどの貨
幣市場手段よりも安い資金調達手段となる。このようなレポ市場を中心に拡大
する貨幣市場は，市中銀行に不足する現金準備を補強する手段を提供したので
ある。ユーロ導入に伴う金融市場の自由化を背景に，アイルランドの金融機関
にとって国際貨幣市場の役割は増大し，アイルランドの与信機関は海外の銀行
からネットの借入を増加させていった。
図６ 担保付き現金貸付・借入取引高（２０００－２００４年）
（出所）ECB, Euro Market Study２００４, May２００５, p.１７.
２０００年 Q４の現金貸付取引高を基準値１００とする。
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以上のように，海外からの直接投資や国際貨幣市場からの資金調達は，銀行
の現金準備を増強させ，信用創造を支えることによって新たな通貨の供給を可
能にする。こうして供給される流動性が住宅市場に流入し，価格を引き上げる
要因となっていった。
３ NCBの金融政策
貨幣供給を支えるもう一つのルートは，中央銀行による信用供与である。民
間銀行が必要とするユーロ資金は適格資産を担保に当該国 NCBが上限金利で
貸し付ける（「限界貸付ファシリティ」）ので，それがオーバーナイト市場金利
の上限となる。下限金利は，民間銀行が NCBにオーバーナイト預金を行うと
きに付利され（「付利預金ファシリティ」），通常，オーバーナイト金利の下限
となる。このように上下限金利の間に「市場介入金利」が設定され，そのレベ
ルへ公開市場操作（オペレーション）によって市場金利を調節する。目的に応
じて「主要オペ（MROs）」「長期オペ（LTROs）」「微調整オペ（FTOs）」「構造
オペ（SOs）」の４種類のオペが行われる。１４）
アイルランド中央銀行のユーロ圏信用機関への貸付は，「主要オペ」と「長
期オペ」によるものである。それら二つを合わせた与信額は，１９９９年から２００５
年まで増加し続けており，その対前年同月比は２０００年６２．８％，２００２年
２１．２％，２００５年１７．５％を記録している（図７）。なお，二つのオペの比率は，
長期オペのウエイトが高いのが特徴である。
２００４年のMROsにおける資金調達コストは，最低入札金利を平均して
０．０３％だけ上回っており，前年の乖離幅の０．０６％よりも縮小した。それに加
えて，以前はMROsの入札時にみられた過少入札は，２００４年には問題となら
なかった。１５）継続的なオペレーションの動きは，高めの市場金利を低い政策金
１４）Main refinancing operations, MROs, Long-term refinancing operations, LTOs, Fine-tunig
Operations, FTOs, Structural Operations, SOs.
１５）［C. B. F. S. A］Annual Report２００４, p.２７.
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１９９９年 ２０００年 ２００１年 ２００２年 ２００３年 ２００４年 ２００５年 ２００５年７月 
利にあわせるための介入が頻繁に行われていたことを想起させる。オペによる
信用供与は，銀行制度の NCB預け金を増やし，そのことが潤沢な流動性の供
給を可能にした。
Ⅳ ECBの金融政策の課題
１ ECBの金融政策運営の問題点
先ず，「二本柱」戦略を検討しておこう。ECBは物価の安定という最終的な
目標を達成するために，first pillar：広義のマネーサプライM３の「参照値」
を設定する，second pillar：幅広い指標による物価安定にとってのリスク評
価を行う，を「二本の柱」とする金融政策上の戦略を採用している。それぞれ
について簡単に説明しておこう。
物価の安定とは，「ユーロ圏における年間の HICP（総合消費者物価指数）上
昇率が２％未満」を指す。特定の数字を目標値にしてはおらず，また物価上
図７ アイルランド中央銀行の対ユーロ圏市中銀行への信用供与
（注）各年６月のデータ。２００５年だけ７月のデータ。
（出所）C. B. F. S. A., Quarterly Bulletin, various issues.
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昇率の幅を明記してもいない。実際の物価動向がその目標値から乖離するとほ
ぼ機械的に反応する，いわゆる「インフレ・ターゲッティング」はとらない，
と ECBは説明している。１６）
 ECBは，first pillarについて貨幣量がインフレの基本要因であり，中長期
的物価安定を実現するためには，貨幣量のコントロールが最も有効であるとの
立場に立っている。そこで，貨幣量として貨幣供給残高（M３）を指標として
重視し，M３の目標値ではなく参照値を公表している。 second pillarについ
ては，貨幣量以外の経済・金融指標を幅広く検討することである。それらの指
標には，物価動向の見通しや住宅価格，有価証券価格などの資産価格が含まれ
る。近年，スペインやアイルランドにおいて住宅価格が高騰し，ECBの政策
が注目されているので，１７）資産価格について ECBは次のように説明している。
「広い分析の枠組みによって，資産価格の歪みを認定する問題を処理し，また
資産価格変動の経済に対する複雑な波及効果を追跡することができる。経済分
析において，ECBは経済活動の先行指数として資産価格を監視し，短期的中
期的視点から支出と消費者価格指数形成への影響を評価する。期待の状態をよ
り正確に理解すれば，近い将来の消費者価格インフレについての見込みを評価
することができる。」１８）
このように ECBが直接的なモニタリングの指標にしているのは消費者物価
水準であって，資産価格は間接的な指標にしかすぎない。住宅価格，有価証券
価格などの資産価格は消費者物価指数に影響を及ぼす限りにおいて ECBの監
視の対象となっている点に留意しておこう。
１６）European Central Bank［E. C. B］,２００１, p.４８，邦訳５８ページ。
１７）スペインやアイルランドにおいて，低金利の下で貨幣供給が増加し続けるため，資産価
格が高水準になっている。需給ギャップ論者は，インフレなき成長を実現できる潜在成長
率に届かない供給過多で，インフレは起きようがないと主張する。しかし ECBは，「需給
ギャップを測るのに何が最善の方法かというコンセンサスはない」と主張し，マネーサプ
ライを重視し始めている。M３が参照値を守らず高止まりする傾向が定着している点が問
題視され始めた（『日本経済新聞』朝刊，２００５年２月２８日付け）。
１８）ECB, Monthly Bulletin, April２００５, p.５９.
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ところで，マネーサプライM３の参照値は貨幣数量説の基本式から導かれ
る。すなわち，
⊿M＝⊿ YR＋⊿ P－⊿ V………
（⊿ YRは実質 GDP成長率，⊿ Pは物価上昇率，⊿ VはM３の流通速度であ
る。）
近年のユーロ圏経済において，消費者物価水準は低水準であるにもかかわら
ず，実際のM３成長率は参照値をかなり超過して推移していることから，M３
の物価水準の参照値としての意義は薄れてしまった。実質 GDPの成長率は
２００１年に対前年比で減少し，２００２年０．９％，２００３年０．７％へと低下し続け，
物価水準は約２％で安定している中で，通貨供給残高M３の成長率は上昇する
か高止まりをしている。
アイルランドに目を転じれば，全体のユーロ圏の状況と同じように，実質
GDPは２００１年から２００３年の３年間減少し，消費者物価水準も低位で推移し
ている（表３）。ところが，M３の成長率は２０００年以降，殆どの期間で１０％以
上を示しており，２００１年６月，２００３年１２月と２００４年１２月には２０％を超え
ている（図８）。このように，経済成長が以前と比較して減速する中で，流動
性が著しく供給されているにもかかわらず，消費者物価指数は安定しているの
である。試みに，アイルランドのM３成長率をユーロ圏全体のそれと比べると，
ユーロ圏全体のM３の伸び率は，２０００年以降の全ての期間において１０％以下
に過ぎず，最高は２００３年６月の８．５％である。この点から，如何にアイルラ
ンドにおいて潤沢な流動性が供給されているかが窺えると同時に，物価水準と
M３の関連性はアイルランドのケースにおいてさらに希薄であることを示して
いる。
このような状況を上記の貨幣数量式から解釈すれば，貨幣流通速度が低下し
ていることになる。では，貨幣流通速度の低下をどのように理解すればよいの
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だろうか。
資金需要を社会的貨幣流通として捉えると，（a）実体経済の側での設備投資，
在庫投資または住宅投資の増減と結びついた資金需要，（b）金融流通からの貨
幣需要がある。（a）の資金需要は，企業間の財・サービスの取引である産業流
通と消費者と企業間の取引である一般的流通に必要とされるものである。（b）
の金融流通とは，有価証券および不動産の取引の場である。そこでは，金融資
産の売買を媒介する貨幣が必要となり，銀行がそれを供給する。また，「金融
市場における保蔵貨幣」と呼ぶべきものがある。これは将来の投資チャンスを
狙っている待機中の貨幣で，投資されるまで貨幣として保有される。（b）の金
融流通を媒介する貨幣は，実体経済の外に存在するという意味では，保蔵貨幣
という形態をもつものである。１９）
GDPは最終財産出高であるから，式の Vは本来所得流通速度と考えられ
１９）鈴木芳徳，１９９５年，第３章「金融市場の展開」を参照。
図８ ユーロ圏とアイルランドにおけるM３の成長率
（出所）ECB. Monthly Statistics, September２００５,１b－６b, C. B. F. S. A., Quarterly Bulletin,
various issues.
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る。中間財の取引と最終財産出額との間の比率は，ほぼ一定であると仮定する
ことができるならば，Vは（a）の取引流通速度と考えることができる。
先に見たように，銀行貸付の殆どは不動産取引と住宅モーゲイジ金融であ
り，両者の融資増加分に占める貢献度は，２００２年から２００５年３月までにおい
て７５～１００％である（表４）。すなわち，銀行による貸付資金は不動産市場に
流れ込み，この通貨供給が，住宅価格の高騰を支えているのである。この種の
貨幣供給は，金融流通からの貨幣需要に基づくものであり，不動産取引に充用
され，あるいは将来の投資チャンスを窺う投機家の手中に流れ込む。こうした
貨幣供給は有価証券価格と不動産価格を引き上げはするが，一般商品流通には
直接的に供給されるのではないから，一般物価水準を引き上げはしない。
以上のように考えると，不動産のような資産価格はM３の成長率をもたらす
単なる情報変数と捉えるだけは不十分であり，むしろ，資産価格はM３の成長
の直接的要因として位置づける必要がある。そうしなけば，現状の通貨供給残
高の成長要因を説明することは困難であろう。このように理解すれば，貨幣供
給残高を導くための式は，式に次の式を加えるべきである。
⊿M＝⊿ Ta＋⊿ Pa－⊿ Va………
（⊿ Taは金融資産の取引量の増加率，⊿ Paは資産価格の上昇率，Vaは金融
流通の貨幣流通速度）
式は貨幣需要を一般商品取引だけで捉えたものである。ここでは，貨幣は
一般財の購買手段機能を果たすだけであり，一般財と貨幣の交換比率，すなわ
ち一般財の価格を用いて貨幣価値が規定される。一般財には有価証券や土地な
どの金融資産は含まれないため，金融資産の取引が増えて，資産価格が上昇し
ても，それに伴う貨幣需要は式だけでは説明ができない。すなわち，式の
ように，貨幣の需要分析を一般商品取引需要だけで捉える以上，金融流通から
生じる貨幣需要は分析の対象外となり，後者の貨幣集計量は金融当局のコント
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ロールの下にないのである。２０）したがって，金融資産の取引および価格の上昇
によって生じる通貨供給残高の増加率は説明不可能な変数となり，式でみれ
ば，流通速度の低下としてしか理解されないことになる。
しかし，アイルランドにおいて実際には通貨供給残高をもたらしたのは，一
般財取引の需要ではなく，不動産取引あるいは有価証券取引からの需要であっ
た。そこで式が示すのは，貨幣供給は，有価証券や不動産の取引量と金融資
産価格の変化に応じても供給されることである。しかも，式のMには将来
の投資チャンスを窺って保有される部分も含まれる。金融流通からの資金需要
に応じて，銀行制度から資金が供給され，不動産取引の資金源となっていった。
潤沢な流動性の供給が資産価格を引き上げて，資産価格の上昇は貨幣需要を増
幅させて，市場参加者は資産市場における高額取引を融資し続けることを可能
にする。２１）
そして，通貨供給の基礎となる銀行制度の準備を充足していたのは，外資の
流入とアイルランド中央銀行による信用供与である。中央銀行の金融調節に支
えられ，銀行は積極的な不動産融資と住宅モーゲイジ金融を行う結果として，
不動産価格は高騰を続けている。しかし，不動産は一般財ではなく，物価水準
の直接的構成要素とはならないという理由で，資金需要に応じていわばコント
ロールされることなく通貨供給は行われている。ここに，ECBの「二本柱」
方式の限界がある。
２０）J. E.スティグリッツ・B.グリーンワルド，２００３年，藪下訳，１１－１２ページ。
２１）アイルランド中央銀行の政策担当者は，資産価格と流動性の関係を次のように述べてい
る。「資産取引の量と取引の平均金額は資産価格インフレとともに増加すると思われる。
その資産価格インフレは，取引の増大する量と平均金額を仲介するための取引残高の形態
におけるより多くの流動性を必要とする。」（［C. B. F. S. A］Financial Stability Report２００５,
p.８３）「資産価格の上昇は，個人が利回りを求めて調査をするのと同じように，資産の購
入をファイナンスするためのM３の増加を促進しうる。」（［C. B. F. S. A］Financial Stability
Report２００５, p.８４）
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２ 信用秩序の維持との関連で－結びに代えて
貨幣供給残高M３が増加することによって，資産価格が高騰しても，消費者
物価水準を直接的には引き上げないため，ECBは資産市場の沈静化を目指す
金融政策を行わない。だがこれは，ECBが物価安定だけを最終目標において
いる限りにおいてである。しかし，中央銀行は発券取引と同時に，預金取引を
行う貨幣機関であることを鑑みれば，市中銀行との預金取引を通じて形成され
る決済システムを維持することは，金融政策の目標として通貨価値の安定と同
等の意義をもつものである。そこで，金融政策を評価する際のポイントは，金
融政策運営が決済システムに与える影響である。すなわち，市場志向的な流動
性の潤沢な供給によって高騰した資産価格が，ブーム期の終焉と共に下落する
際に，金融システムに及ぼす影響が問題である。
１９９５年から２００５年第四半期までの１０年間で，新規住宅価格は約３．５倍，
中古住宅は約４倍に高騰した。不動産価格は適正な価格をもっていないため，
供給を上回る強い需要が存在する限り，価格の上昇は持続しうる。また，供給
に制約が伴う不動産は投機の対象となり，市場が価格は上昇すると期待して取
引する限り，価格は上昇する。バブル経済期の日本における「土地神話」がそ
のことを物語っている。
問題は，景気後退局面において，高騰した不動産価格がどのように低下する
かである。価格が長い時間をかけてソフトランディングする場合には，資産価
格のマイナス効果，土地担保資産価値の低下による貸付資産の劣化等の影響は
小さくて済む。しかし，価格が急落するハードランディングの場合には，その
ような影響が大きいため，銀行資産の劣化から銀行破産が生じれば，システミッ
ク・リスクが顕在化するであろう。その場合には，銀行制度の決済システムが
機能不全に陥る。したがって，金融政策を信用秩序の維持という視点から運営
すれば，行き過ぎた資産価格の高騰は避けなければならず，そのためには，
ECBの目標である物価水準上昇率の指標として資産価格を含めるべきである。
そして，もう一つの問題は，システミック・リスクが現実化し，決済システ
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ムを麻痺させるような事態に対し，アイルランドの通貨当局はどのように対応
できるのかという事後処理についてである。
２００３年５月１日に，アイルランド金融サービス規制局（FSRA）が設立され
た。当該当局が一元的に各金融機関の健全性を確保するために，EU指令に基
づく自己資本規制，投資規制等によって，事前的規制が銀行に課せられる。２００３
年４月時点で，５３のアイルランドの信用機関（銀行と建築組合）と３１の EU
金融機関の支店が免許を与えられ，FSRAによって監督されている。２２）ところ
が，銀行破綻が生じた場合の事後的措置については，公的資金投入および中央
銀行による特別融資について十分な法整備がされてはいない。
これまでの EU諸国における通貨当局の破綻銀行に対する救済政策は以下の
表６にまとめられている。金融機関に関する破綻銀行の救済方法は，国によっ
て異なる。政府の介入，公的資金の導入については，多くの北欧諸国では株式
保有＝国有化という形態が取られたのに対し，デンマークとイギリスでは公的
２２）［C. B. F. S. A］Annual Report,２００３, p.６８.
国 時 期 政 策 の 特 徴
スウェーデン ９０年代初期 政府による公的資金投入
ノード銀行，ゴータ銀行の国有化
フィンランド ９０年代初期 政府保証基金（GGF）を設立。政府による公的資金投入
中央銀行によるスコプ銀行の管理
デンマーク ９０年代初期 預金保険機構によるシステミック・リスクの回避
少量の公的資本投入
イギリス １９９１年 バンク・オブ・クレジット・コマース・インターナショ
ナル（BCCI）の破綻に対し，預金保険機構で対応
１９９５年 ベアリング社の倒産に対し，一旦行政の管轄下に置かれ，
オランダ金融サービスグループに買収される
表６ EU諸国における銀行救済策
（出所）スウェーデン，フィンランド，デンマークについては伊藤・露見・浅井，４０６－４０７
ページ，イギリスについては Buckle and Thompson, pp.３１３－３２０から作成。
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資金の導入は極めて限定されていた。両国では預金保険機構によって預金者の
預金が保証されていたことが，預金取り付けによる流動性危機を防いでいたと
考えられる。また，経営危機に直面した銀行の処理，すなわち合併，買収，整
理などの方式も，政府がブリッジバンク的な役割を果たし，整理回収機構を設
立するなど国によって異なっていた。
EUには統一的な銀行の規制監督機構が存在せず，銀行の規制は各国の自由
裁量に委ねられている。仮にアイルランドの不動産価格の急落が生じ，主要銀
行が破綻するような状況になれば，ユーロシステムはどのように対応できるだ
ろうか。このような課題が急務となっている。
（付記）本稿は２００５年度松山大学特別助成金による研究成果の一部である。
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